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摘      要 
 
国内学者对权证定价理论做了不少的研究，但对于权证定价绩效的实证研究
还比较少涉及。本研究选取 2005 年 8 月至 2005 年 12 月期间，在深、沪两个交
易所上市的 6只权证：宝钢 JTB1、鞍钢 JTC1、武钢 JTB1、武钢 JTP1、钢钒 PGP1
以及万科 HRP1，以它们上市以来至 2006 年 3 月 31 日的每日收盘价作为研究样
















倍数等风险指标显示：在 6 只权证中，鞍钢 JTC1 的风险最低，万科 HRP1 的
风险最高，且有进一步增大的趋势。 
 


















Since warrants return to Shanghai and Shenzheng Stock Exchanges in the year of 
2005, the domestic scholars have done lots of research in the warrant pricing theories, 
but less studies in their empirical price behavior. We select six warrants: 
BaogangJTB1, AngangJTC1, WugangJTP1, GangfanPGP1 and WankeHRP1 to 
examine the forecasting ability of warrant pricing, discuss the reasons of testing errors 
and evaluate the warrants risk. The transaction data are from their each first day on 
the market to March 31, 2006. The findings are shown as follows: 
1. The stock price return rates have the ARCH characteristics such as non-normal 
kurtosis, fat tail and clustering. 
2. Most of the Implied volatilities have term structures and volatility smiles appear 
according to different warrant strike prices. 
3. Among the models of stock price volatility, the mis-price of the implied volatility 
is smallest. Historic volatility and GARCH (1,1) volatility have no significant 
difference in forecasting ability. Implied volatility with BS pricing model is the 
best warrant-pricing model. 
4. The extent of out-of-the-money and the volume of warrant trading cause the 
warrant mis-pricing. The stock price volatility has no evident influence on warrant 
mis-pricing. 
5. BaogangJTB1 and WankeHRP1 accept the volatility Granger cause; on the 
contrary, the other four warrants reject it. It seems that most of volatilities don’t 
cause the change of warrant prices in Shanghai and Shenzheng Stock Exchanges. 
6. The results of evaluating warrant risk show that AngangJTC1 has the lowest risk 
and WankeHRP1 has the highest one.  
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超过 1,800 亿美元，较 2003 年同比上升了 54.47%。德国、意大利、及我国的香
港、台湾地区的权证市场近年来发展迅速。其中，香港的权证市场发展尤为迅猛，
2004 年香港以 655 亿美元的成交金额成为全球最大的权证交易市场。2004 年全
球主要市场权证交易金额如表 1-1 所示。 
 
表 1-1：2004 年全球主要市场权证交易金额统计  （单位：亿美元） 
市场 交易金额 市场 交易金额 市场 交易金额 
香港地区 654.97 EURONEXT 55.30 英国 7.74 
德国 629.20 西班牙 39.33 南非 5.20 
意大利 151.98 澳大利亚 26.38 卢森堡 1.09 
瑞士 117.49 瑞典 18.51 奥地利 0.36 
台湾地区 96.32 新加坡 8.71 总计 1812.58 
资料来源：赵伯琪 “大陆权证整装待发”，元富证券（香港）有限公司上海代表处，2005 年 10 月。 
                                                        
















市场发展初期，深、沪两市曾推出过结构简单的认股权证：1992 年 6 月在沪市








到 1996 年 6 月底，监管层最终在深市和沪市都终止了权证交易。 
2005 年下半年，深、沪两个证券市场启动股权分置改革给权证的发展提供
了契机。2005 年 7 月 18 日，上海证券交易所与深圳证券交易所分别公布了《上
海证券交易所权证业务管理暂行办法》和《深圳证券交易所权证业务管理暂行办
法》，由此引入权证这个金融工具来增加股权分置改革对价支付的备选方案。 
2005 年 8 月 22 日，宝钢 JTB1 作为股权分置改革以来的首只权证在上海证
































          表 1-2：深、沪两市已上市权证一览表     (截至 2006 年 3 月 31 日) 





4.5 元 3.877 
亿份 







2.9 元 4.74 
亿份 
365 天 2005 年 11






3.13 元 4.74 
亿份 
365 天 2005 年 11








546 天 2005 年 12






3.73 元 21.4 
亿份 
274 天 2005 年 12






7 元 2.4 
亿份 
365 天 2005 年 12
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366 天 2005 年 12















4.9 元 6.3318 
亿份 







13.6 元 5.6772 
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2.00 元 7.1491 
亿份 







2.45 元 7.1491 
亿份 
365 天 2006年 3月
31 日 
上海 





















 权证 股票期权 
交易系统 股票交易中心 期权交易中心 
结算系统 股票结算中心 衍生品结算中心 
发行单位 上市公司或金融机构 交易所 
发行条款 由发行商确定 交易所制定并标准化 
有效周期 3 个月到 5年 0 到 5 年 
可否卖空 不可以 可以 
保证金 不需要 需要 
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二、权证执行价格 
















 表 1-4 反映了这 6 个因素对认购权证和认沽权证的不同影响。 
 
表 1-4：一个变量增加而其它变量不变时对权证价值的影响 
变量（因素） 认购权证价值 认沽权证价值 
标的股票价格 + － 
权证执行价格 － + 
距到期日时间 + + 
标的股票价格波动性 + + 
无风险利率 + － 





































的 ARCH 效应。 
二、计算理论价格 
先求出各权证标的股票价格样本数据的历史波动率、隐含波动率、GARCH




1、 计算平均绝对误差(Mean Absolute Error, MAE)、均方误差平方根(Root Mean 
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